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Dividen per lembar saham dan laba ditahan merupakan informasi yang dapat 
digunakan sebagai dasar keputusan investasi, selain informasi yang juga 
mempengaruhi harga saham terutama bagi investor sektor industri farmasi. 
Kebijakan deviden adalah suatu keputusan apakah laba yang diperoleh oleh 
perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai deviden atau akan 
ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai investasi dimasa yang datang. 
Kedua hal tersebut selalu bertentangan. Dari latar belakang tersebut penulis tertarik 
untuk mengangkat permasalahan tersebut dengan judul “ ANALISIS PENGARUH 
DIVIDEN PER LEMBAR SAHAM DAN LABA DITAHAN TERHADAP HARGA 
SAHAM SEKTOR INDUSTRI FARMASI DI BURSA EFEK JAKARTA” 
Penelitian ini menguji apakah terdapat hubungan antara dividen per lembar 
saham dan laba ditahan terhadap harga saham baik sendiri-sendiri maupun bersama-
sama dan mana pengaruh yang paling besar antara dividen per lembar saham dan laba 
ditahan terhadap harga saham. Penelitian ini menggunakan sampel sektor industri 
farmasi yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory pojok Bursa Efek 
Jakarta Universitas Muhammadiyah Surakarta. 
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier 
berganda, uji-t, uji-F dan korelasi parsial. Hasil ana lisis menunjukkan bahwa : 
1. Ada pengaruh yang signifikan antara variabel dividen per lembar saham dengan 
harga saham, dengan melihat thitung 3,341 lebih besar dari pada ttabel sebesar 1,734, 
maka H0 ditolak dan H1 diterima. 
2. Tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel laba ditahan dengan harga 
saham, dengan melihat thitung 0,796 lebih kecil dari ttabel sebesar 1,734, maka H0 
diterima dan H1 ditolak. 
3. Ada pengaruh yang signifikan antara variabel dividen per lembar saham dan laba 
ditahan secara bersama-sama terhadap harga saham dengan melihat Fhitung sebesar 
5,596 lebih besar dari Ftabel sebesar 3,59, maka H0 ditolak dan H1 diterima. 
4. Pengaruh dividen per lembar saham terhadap harga saham lebih besar dari pada 
pengaruh laba ditahan terhadap harga saham, hal itu ditunjukkan dengan koefisien 
korelasi parsial untuk dividen per lembar saham sebesar 0,630 dan laba ditahan 
0,189. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Dengan semakin terbukanya perekonomian Indonesia terhadap 
perekonomian dunia, perkembangan dunia usaha di tanah air mengalami 
kemajuan yang cukup pesat. Hal ini dapat dilihat dari semakin banyaknya 
perusahaan dan lembaga keuangan yang didirikan dalam rangka 
menyemarakkan dan menunjang kegiatan perekonomian di tanah air. 
Pertumbuhan sektor usaha sangat menunjang dalam menciptakan 
kesempatan kerja yang lebih luas. Dengan demikian semakin bertambah pula 
jumlah penduduk yang dapat menikmati penghasilan dan pendapatan yang 
layak. 
Saat ini jumlah orang yang memiliki dana berlebih cukup besar. 
Kelebihan dana (idle fund) yang terdapat pada masyarakat tersebut sebagian 
besar diinvestasikan dalam bentuk aktiva riil dalam bentuk emas, tanah dan 
bangunan, di samping itu sebagian lagi diinvestasikan kedalam aktiva 
keuangan (financial asset) berupa tabungan maupun deposito di bank. 
Alternatif investasi tersebut memang sudah dikenal oleh masyarakat dan 
mereka merasa lebih aman menyimpang uangnya karena resiko yang 
ditimbulkannya relatif kecil dan juga dapat mendatangkan manfaat bagi dana 
yang dimiliki. Selain kedua bentuk investasi tersebut, sebenarnya ada alternatif 
investasi keuangan dalam bentuk lain yang juga bisa memberikan keuntungan 
yang cukup likuid. Bentuk alternatif investasi tersebut adalah investasi di pasar 
1 
 2 
modal. Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk 
sebagian instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang yang bisa 
diperjual-belikan, baik dalam bentuk utang maupun modal sendiri, baik yang 
diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta.melalui pasar modal 
diharapkan dapat memeratakan hasil-hasil pembangunan melalui pemilikan 
saham-saham perusahaan swasta serta penyediaan lapangan kerja dan 
pemerataan kesempatan berusaha. Disamping itu juga dapat menggairahkan 
partisipasi masyarakat dalam penghimpunan dana agar dapat digunakan secara 
produktif dalam pembiayaan pembangunan nasional. Jadi, menarik dana dari 
masyarakat untuk berpartisipasi dalam kepemilikan saham-saham perusahaan 
yang sudah memasyarakat atau lebih dikenal dengan istilah 'go public' melalui 
pasar modal (Bursa Efek Jakarta), harapannya adalah agar saham-saham 
perusahaan tersebut dapat memberikan penghasilan yang tinggi bagi mereka 
yang memilikinya karena hanya dengan demikian surat berharga jadi menarik 
bagi para investor, setidaknya hasil yang diperoleh sama atau lebih besar dari 
pada pendapatan hasil menabung di bank-bank pada umumnya, maka 
kecenderungan untuk membeli saham dan bermain di pasar modal mulai 
digairahkan. Investasi demikian diharapkan menghasilkan pendapatan berupa 
dividen (pembagian laba tahun bejalan kepada para pemilik  perusahaan atau 
pemegang saham) maupun peningkatan harga saham berupa capital gain.  
Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat dilakukan dengan 
pembelanjaan yang berasal dari keuntungan atau laba ditahan dan depresiasi, 
sedang pembelanjaan ekstern salah satunya berasal dari penjualan saham. 
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Dengan adanya pembelanjaan ekstern ini, perusahaan harus mempunyai 
kebijakan atas dividen. Kebijakan dividen adalah suatu keputusan apakah laba 
yang diperoleh oleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk membiayai 
investasi di masa yangakan datang. Kedua hal tersebut selalu bertentangan, 
kalau perusahaan melakukan pembayaran dividen, cenderung akan 
meningkatkan harga saham karena para investor tertarik atas besarnya dividen 
yang dibagikan. Meningkatnya harga saham berarti meningkatkan nilai 
perusahaan. Tetapi pembayaran dividen yang semakin besar akan mengurangi 
laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi total sumber dana intern, 
akibatnya mengurangi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi sehingga 
akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan hal ini akan berdampak 
pula pada harga saham berupa penuruan harga saham. 
Sehubungan dengan kebijakan dividen ini, ada beberapa macam 
kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan yaitu antara lain sebagai 
berikut : 
1. Kebijakan dividen yang stabil 
2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumlah 
ekstra tertentu. 
3. Kebijakan dividen dengan penetapan dividen pay out ratio yang konstan. 
4. Kebijakan dividen yang fleksibel. 
Kebijakan dividen yang pertama yaitu kebijakan dividen yang stabil 
banyak dilakukan oleh perusahaan, artinya jumlah dividen per lembar yang 
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dibayarkan setiap tahunnya relatif tetap selama jangka waktu tertentu 
meskipun pendapatan per lembar saham setiap tahunnya berfluktuasi. Dividen 
yang stabil ini dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian apabila 
ternyata pendapatan perusahaan meningkat dan kenaikan pendapatan tersebut 
nampak mantap dan relatif permanen, barulah besarnya dividen perlembar 
saham dinaikkan. Dividen yang sudah dinaikkan ini akan dipertahankan untuk 
jangka waktu yang relatif panjang. Kebijakan dividen yang kedua adalah 
penetapan jumlah dividen minimal plus ekstra. Kebijakan ini menetapkan 
jumlah rupiah minimal dividen per lembar saham setiap tahunnya. Dalam 
keadaan keuangan yang lebih baik perusahaan akan membayarkan dividen 
ekstra diatas jumlah minimal tersebut, tetapi kalau keadaan keuangan 
memburuk maka yang dibayarkan hanya dividen yang minimal saja. Sedang 
kebijakan dividen yang ketiga adalah penetapan pay out ratio konstan. 
Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetapkan pay out ratio yang 
konstan misalnya 50%. Ini berarti jumlah dividen per lembar saham yang 
dibayarkan setiap tahunnya akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan 
keuntungan bersih yang diperoleh setiap tahunnya. Kebijakan dividen yang 
terakhir adalah penetapan dividen pay out ratio yang fleksibel yaitu besarnya 
setiap tahun disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansial 
perusahaan yang bersangkutan. 
Harga saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) khususnya sektor industri 
farmasi selalu berfluktuasi, tidak selamanya harga saham tersebut stabil, 
kadang naik dan kadang turun. Kenaikan dan penurunan harga saham ini 
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tentunya dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain dividen perlembar 
saham dan laba ditahan. Oleh karena itu, penulis akan mencoba menjadikan 
pokok permasalahan yang digunakan dalam penulisan ini dengan JUDUL " 
ANALISIS PENGARUH DIVIDEN PER LEMBAR SAHAM DAN 
LABA DITAHAN TERHADAP HARGA SAHAM SEKTOR INDUSTRI 
FARMASI DI BURSA EFEK JAKARTA"  
Salah satu analisis yang dapat digunakan untuk menilai kewajaran 
harga saham adalah dengan model penilaian (valution model), yaitu suatu 
mekanisme untuk merubah serangkaian variabel ekonomi  atau variabel 
perusahaan  yang diramalkan (dalam hal ini adalah dividen per lembar saham 
dan laba ditahan) menjadi perkiraan tentang harga saham. Untuk itu perlu 
diketahui perkembangan harga saham, dividen per lembar saham dan laba 
ditahan setiap tahunnya. 
B. Perumusan Masalah 
Masalah yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut : 
1. Apakah ada pengaruh yang signifikan dari kedua variabel, dividen per 
lembar saham dan laba ditahan terhadap harga saham sektor industri 
farmasi di Bursa Efek Jakarta, baik secara bersama-sama maupun sendiri-
sendiri? 
2. Mana yang paling besar dari kedua variabel bebas tersebut dalam 
mempengaruhi harga saham? 
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C. Pembatasan Masalah 
Dalam penelitian ini agar masalah yang diteliti tidak menyebar luas, 
maka peneliti memberikan batasan-batasan terhadap obyek yang diteliti yaitu 
industri farmasi yang listing di BEJ dan memberikan laporan keuangannya 
antara tahun 2000 sampai 2004. Adapun industri farmasi yang dijadikan 
sampel tersebut berjumlah empat perusahaan yaitu : PT. Dankos 
Laboratories.Tbk, PT. Kimia Farma. Tbk, PT. Merch Indonesia. Tbk, PT. 
Tempo Scan Pasifik. Tbk.         
D. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh yang signifikan dividen per lembar saham 
dan laba ditahan terhadap harga saham sektor industri farmasi di Bursa 
Efek Jakarta, baik secara bersama-sama maupun sendiri-sendiri. 
2. Untuk mengetahui variabel yang paling besar dari kedua variabel bebas 
dalam mempengaruhi harga saham. 
E. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Emiten 
Diharapkan dapat memberikan informasi dan masukan bagi emiten 
dalam menentukan besarnya alokasi laba yang diperoleh ke dalam dividen 





2. Bagi Investor 
Diharapkan dapat memberikan informasi dan masukan bagi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi, baik investasi jangka 
pendek maupun investasi jangka panjang. 
3. Bagi Penulis 
Manfaat yang diperoleh bagi penulis adalah menambah wawasan 
dan pengetahuan terutama dalam penerapan teori yang diperoleh di bangku 
kuliah. Penulis juga dapat menganalisis fakta-fakta yang terjadi di Bursa 
Efek Jakarta dan menambah pengetahuan penulis tentang investasi surat 
berharga. 
4. Bagi Penelitian Lain 
Manfaat penelitian ini bagi penulis lain yaitu dapat digunakan 
sebagai bahan pertimbangan untuk penelitian berikutnya.  
F. Sistematika Penulisan 
Agar dapat memberikan yang jelas mengenai isi skripsi ini, maka 
penulisannya disusun dalam lima bab yang sistematis, yaitu: 
BAB I PENDAHULUAN 
Dalam bab ini akan diuraikan gambaran singkat tentang isi laporan 
penelitian yang terdiri dari latar belakang masalah, perumusan 
masalah, pembatasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 




BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini berisi tentang landasan teori yang membahas tentang 
pengertian pasar modal, tujuan pasar modal, faktor-faktor yang 
mempengaruhi perkembangan pasar modal, manfaat pasar modal, 
efisiensi pasar modal, investasi pasar modal, pengertian saham, 
faktror-faktor yang mempengaruhi harga saham dan penilaian harga 
saham, serta penelitian-penelitian sebelumnya tentang harga saham, 
dividen dan laba ditahan, dan hipotesis.  
BAB III METODOLOGI PENELITIAN  
Bab ini berisi metodologi penelitian yang meliputi populasi dan 
sampel, sumber dan pengumpulan data, definisi dan operasional 
variabel, dan metode analisa data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini menguraikan tentang isi pokok skripsi yang berisi 
analisis data mengenai pengaruh dividen per lambar saham dan laba 
ditahan terhadap harga saham sektor industri farmasi di bursa efek 
jakarta. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini merupakan bab terakhir yang berisi kesimpulan dari bab-bab 
sebelumnya dan analisis data serta saran-saran yang ditujukan pada 
perusahaan sehingga dapat membantu dalam pengambilan keputusan 
di masa yang akan datang. 
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